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Bár korábbi cikkek rámutattak, hogy a pénzügyi szempontok nagyon szorosan kötőd-
nek a versenyképességhez, az ellátási láncokkal kapcsolatos kutatások mégis csak a leg-
utóbbi időkben kezdték vizsgálni ezt a szempontot. Írásunk ezért az ellátási láncok pénz-
ügyi menedzsmentjével kapcsolatos döntéseket és ezek versenyképességre gyakorolt 
hatását vizsgálja. Kutatásunk során végig feltételezzük az ellátási lánc tagjainak tökéle-
tes informáltságát és a kooperációt, amelynek hiánya rendszerint torzítja az empirikus 
eredményeket. Szimulációalapú kutatásunk rámutat: a szezonalitás még tökéletes elő-
relátás esetén is csökkenti a profitabilitást és a növekedési képességet, miközben növeli 
a kezdeti tőkeigényt. Eredményeink szerint az ellátási lánc tagjai közötti kooperáció 
csökkentheti az addicionális tőkeigényt, miközben elősegíti a profitabilitást és a növe-
kedést, azaz összességében a versenyképességet. A kooperáció a fizetési feltételek szabá-
lyozásával vagy olyan díj bevezetésével érhető el, amelyet az ellátási lánc tagjai fizetnek 
az ellátási lánc domináns szereplőjének. Emiatt az olyan gazdaságpolitika, amely pél-
dául egy adott országhoz tartozás alapján igyekszik – akár az ellátási lánc többi szerep-
lőjének kárára – egy, az ellátási lánc alacsonyabb szintjén álló tag számára olcsó tőkét 
vagy magasabb hozzáadott értéket (nyereséget) biztosítani (például a tagok közti viszon-
zatlan transzferek korlátozásával), ronthatja a teljes ellátási lánc versenyképességét.*
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az ellátási láncok (supply chains) elemzésénél általában 1. a termékek és szolgáltatá-
sok, 2. a jogok, 3. az információ és tudás (technológia) és 4. a finanszírozási források 
áramlásának menedzsmentjét említik a kritikus témák között (Pfohl–Gomm [2009]). 
Cikkünk ez utóbbira összpontosít.
indiai vállalatokon elvégzett részletes elemzésükben More–Basu [2013] rámuta-
tott: az egyik legkritikusabb kihívás, hogy hiányzik az ellátási lánc tagjainak jövőre 
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vonatkozó közös gondolkodása. a késedelmes pénzügyi tranzakciókból, a pénzügyi 
folyamatok alacsony szintű automatizáltságából, valamint a finanszírozási eszközök 
hiányos ismeretéből fakadó cash flow előrejelzési bizonytalanság az egyik legalapve-
tőbb probléma. a szerzőpáros felhívja a figyelmet arra, hogy az ellátási lánc tagjai 
közötti mélyebb együttműködés növelheti a lánc pénzügyi stabilitását. felmerül a 
kérdés: milyen lenne az az ellátási lánc, amelyben az együttműködés tökéletes? jelen 
cikkünkben a fizetési folyamatok lehetséges optimalizációjára fektetjük a hangsúlyt, 
miközben feltételezzük az ellátási lánc tagjai közötti tökéletes információáramlást.
szakirodalmi áttekintés
manapság a szakirodalom elsősorban vagy az ellátási láncok versenyképességével, 
vagy pedig a hozzájuk kapcsolódó finanszírozási problémákkal foglalkozik, de a két 
tényező kapcsolatát kevésbé vizsgálja.
Az ellátási láncok versenyképessége
az ellátásilánc-menedzsment kifejezés először az 1980-as években jelent meg a szak-
irodalomban. azóta számtalan írás bebizonyította, hogy az ellátási láncok hatékony 
irányítása növeli az egyes tagok, valamint a teljes lánc versenyképességét (Mărcuţă–
Mărcuţă [2013]).
ugyanakkor az ellátási láncok versenyképességének mérése meglehetősen bonyo-
lult feladat. általában a termelés összköltségén, a szolgáltatott minőségen vagy a lánc 
rugalmasságán keresztül becsülhető. Marwah és szerzőtársai [2014] hangsúlyozza, 
hogy mind az egyes tagok hatékonyságnövekedése, mind pedig az ellátási lánc folya-
matainak javulása önmagában is javíthatja a versenyképességet. 
a pontos mérés azonban igen bonyolult lehet. Joshi és szerzőtársai [2013] indiai gépjár-
műipari beszállítókon végzett esettanulmányai alapján nyolc csoporton belül (költség, 
rugalmasság, minőség, szállítói teljesítmény, vevő–szállító kapcsolat, technológia, kör-
nyezeti tényezők és kereslet) összesen 24 versenyképességi faktort azonosított. 
a versenyképességet a meghatározó feltételek mellett a teljesítmény oldaláról is becsül-
hetjük, többek között az értékesítés, az export vagy a munkaerő növekedésén, valamint 
a profitabilitáson és a tőkehatékonyságon keresztül. Yusuf és szerzőtársai [2014] az egye-
sült Királyság olaj- és gáziparágán végzett kutatása alapján három fő tényezőt azono-
sított, amelyek szoros kapcsolatban állnak az üzleti teljesítménnyel: kooperatív verseny 
(hosszú távú partnerség, csapatteljesítmény-alapú javadalmazás), változás-, bizonyta-
lanságmenedzsment (gyors döntéshozatal, proaktív reakciók a változásokra) és végül az 
ember és az információ előtérbe helyezése (információhoz való hozzáférés, csapatszellem). 
Hult és szerzőtársai [2007] megállapította, hogy az ellátási láncokra jellemző ver-
senyszellem és a tudásfejlesztés, valamint a teljesítmény között pozitív kapcsolat van. 
az írás rámutat, hogy turbulens időszakokban a tudásfejlesztés jelentősége megnő, a 
versenyszellem hatása csökken.
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Az ellátási láncok finanszírozása
az ellátási láncok finanszírozásának szakirodalma vagy a pénzügyi intézmények által 
kínált vevő/szállító finanszírozási termékek kérdéskörére, vagy pedig a teljes ellátási 
lánc forgótőkeigényére, esetleg a beruházásfinanszírozására (Gelsomino és szerzőtár-
sai [2016]) helyezi a hangsúlyt.
természetesen az előbb említett szempontok messze nem fedik le a vizsgálandó 
kérdések teljes vertikumát. míg Pfohl–Gomm [2009] kiemeli, hogy – ellentétben az 
információ és a termékek áramlásával – igen kevés kutatás foglalkozott az ellátási lán-
cok finanszírozásával, s különösen a tőkeköltségek vizsgálatával, azonban a legutóbbi 
időszakban nőtt a kutatók e terület iránti érdeklődése.
Xu és szerzőtársai [2018] 348 darab, az ellátási láncok finanszírozásával kapcsola-
tos, 1970 és 2016 vége közt publikált tanulmányt tekint át. ennek során négy kutatási 
irányzatot különített el. az első a finanszírozási együttműködések hatására csökkenő 
készletszintekkel foglalkozik az EOQ/EPQ-modellek keretrendszerében.1 a második 
ezeknél bonyolultabb modellek keretei közt a különféle kereskedelmi hitelek hatását 
vizsgálja. a harmadik iskola vizsgálatainak középpontjában a rendelési döntések és a 
fizetési haladékok hossza közötti kapcsolat áll, míg a negyedik irányzat az ellátási lán-
coknak nyújtott finanszírozási szolgáltatásokat elemzi. Kutatásuk hét olyan területre 
is rámutat, ahol egyelőre kevés vizsgálat folyt. hiányoznak 1. a kettőnél több szintű 
láncok viselkedését vizsgáló elemzések, 2. célszerű volna jó néhány klasszikus kor-
látozó feltételt feloldani, valamint 3. többféle, nem konstans keresleti elemet kellene 
feltételezni, a költségcsökkentés helyett a profitabilitás változására kellene helyezni a 
hangsúlyt, nagyobb szerepet kellene adni a játékelméletnek, a finanszírozási megol-
dásokat koordinációs eszköznek kellene tekinteni, és vizsgálni kellene a tagok közötti 
kooperáció lehetőségeit és hatását is. emellett 4. az adózás és a devizaárfolyamok 
hatását is elemezni kellene, illetve 5. a fenntarthatóság szempontjait és 6. a mezőgaz-
daság sajátosságait is vizsgálni lehetne. Végül 7. több esettanulmányra és statisztikai 
vizsgálatra lenne szükség az elméleti modellek mellett. 
e felvetések közül több azóta megvalósulni látszik. Például Polo és szerzőtársai 
[2018] olyan ellátásilánc-tervezési mechanizmust mutat be, amely nem a költsé-
gek csökkentésére koncentrál, hanem a rendszeren belül képződő gazdasági hoz-
záadott értéket maximalizálja, vagyis a tőkeköltség levonása után megmaradó 
profitot vizsgálja.
Alavi–Jabbarzadeh [2018] sztochasztikus optimalizációs modelljében az ellátási láncot 
kereskedelmi hitellel és banki hitellel finanszírozzák. a bizonytalan kereslettel szembe-
sülő rendszerben a teljes lánc nyereségét maximalizálják a szerzők, és arra jutnak, hogy 
a halasztott fizetés jobb finanszírozási megoldás, mint a banki hitel. 
Li, H. és szerzőtársai [2018] olyan játékelméleti modellt alkottak, amely egy több-
periódusú rendszerben a beszállító fizetési haladékkal kapcsolatos és a vevő rende-
lési mennyiségről szóló döntését integrálja. Lin–Xiao [2018] játékelméleti modellel 
1 a gazdaságos rendelési mennyiség (Economic Order Quantity, EOQ), illetve gazdaságos termelési 
mennyiség (Economic production quantity, EPQ).
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vizsgálja egy kiskereskedő és egy tőkeszegény kisvállalkozói termelő cég közötti külön-
féle, a készletezési kockázatot eltérően megosztó szerződéstípusokat. a cikk rámutat: a 
tőkekorláttal szembesülő termelő helyzetét hatékonyan javíthatja az ellátási lánc tagjai 
közötti kooperáció, esetükben a kereskedő által a termelőnek nyújtott hitelgarancia. 
ilyenkor nemcsak a lánc egyik eleme, de a teljes lánc összesített eredménye is javul. 
a szerzőpáros kiemeli: ha a tőkeszegény beszállító viseli a készletezési kockázatot, a 
bank jóval drágábban finanszíroz, mint fordított esetben.
az ugyancsak a játékelméleti megközelítést használó Zhan és szerzőtársai [2018] 
a vevői előre fizetés és a vevő által adott garancián alapuló, banki fordított fakto-
ring (reverse factoring) kínálta finanszírozási lehetőségeket vizsgálta. eredményei 
szerint a fizetési feltételek lényegesen befolyásolják az ellátási lánc hatékonyságát és 
fenntarthatóságát. arra is rámutattak a szerzők, hogy – szemben Alavi–Jabbarzadeh 
[2018] eredményeivel – egy tartományban a fordított faktoring minden szereplő szá-
mára kedvezőbb az előre fizetésnél. 
éppen fordított helyzetet elemez Yu–Zhu [2018]. modelljük egy tőkekorlátos keres-
kedő, egy termelő és egy bank együttműködését vizsgálja játékelméleti eszköztárral. 
az eredmények szerint minden esetben a magasabb finanszírozási költségek kisebb 
kereskedői rendelésekhez vezetnek, továbbá, ha a beszállító visszavásárlási garanciát 
ad a kereskedőnek, a külső banki finanszírozás minden résztvevő számára nagyobb 
nyereséget hoz, mint ha a beszállító finanszírozná meg a kereskedőt.
Li, B. és szerzőtársai [2018] ugyancsak tőkekorlátos kereskedőt feltételez, ahol a 
termelő kockáztatottérték-megközelítéssel (Value at Risk, VaR) vizsgálja a kereske-
delmi hitel (fizetési haladék) és a részleges hitelgarancia lehetőségeit. a tanulmány 
játékelméleti megközelítése alapján a beszállítónak kockázatviselési hajlandóságának 
függvényében kell megválasztania a finanszírozási módszert, de szélsőséges esetek-
ben egyik eljárás sem éri meg a termelőnek. miközben többnyire a két független fél 
eltérő megoldást részesít előnyben, a szerzők találtak olyan tartományt, amelyben 
mindkét résztvevőnek a kereskedelmi hitellel való finanszírozás az előnyösebb. ered-
ményeik szerint minél kockázatkerülőbb a kereskedő, annál valószínűbb, hogy a ter-
melő kereskedelmi hitelt nyújt garancia helyett.
Yan és szerzőtársai [2018] kétféle finanszírozási lehetőséget épített modelljébe a tőke-
korlátos kereskedő számára. a beszállító halasztott fizetést kínálhat, vagy a kereskedő 
cégbe fektetve tulajdonosként részesedhet annak nyereségéből. a veszteségkerülő 
kereskedő az utóbbi esetben többet rendel, s különösen erős tőkekorlátnál mindkét fél 
a tulajdonszerzéssel jár jobban. ugyanakkor a két megoldás kombinációja adja a leg-
jobb megoldást: jellemzően a kereskedő a nagyobb tulajdonszerzést támogatja, míg a 
beszállító inkább a halasztott fizetést részesíti előnyben.
Tseng és szerzőtársai [2018] a fenntartható fejlődés tükrében vizsgálta a vietnami 
textilipart. a szerzők rámutatnak, hogy az ellátási láncok finanszírozási együttmű-
ködései előbb mindig pénzügyi elven szerveződnek, majd ha az érintett cégek köz-
vetlen érintettjeinek személyes kapcsolatai is megfelelő szintre jutnak, a fenntartható 
fejlődés szempontjai automatikusan megjelennek a rendszerekben. egyik legfonto-
sabb eredményüknek azt tartják, hogy csak a lánc tagjai közötti, a finanszírozást is 
érintő szoros együttműködés vezethet tartós piaci sikerhez.
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Carnovale és szerzőtársai [2018] a hálózatelemzés eszközeivel arra jutott, hogy a 
hálózati erő (a cég rendszeren belüli érdekérvényesítő képessége) és az ellátási lánco-
kon belüli kohézió (a hálózat által elérhetővé tett erőforrások mennyisége) egyaránt 
javítja a pénzügyi teljesítményt. az eredmények szerint a vállalatok akkor járnak 
jobban, ha nagy, robusztus hálózatokhoz csatlakoznak, amelyek diverzifikált ellátási 
bázisra épülnek. ugyanakkor a szerzők aláhúzzák: a túlságosan erős függés a háló-
zattól az ottani kockázatok vállalatba emelésével járhat.
a vállalatok értékét a tőkeigény, a tőkeköltség és a befektetett tőkéből származó pénz-
áramlások határozzák meg. ennek megfelelően nemcsak az egyes vállalatok készlet-, 
folyamat- és pénzügyi menedzsmentje, hanem az ellátási lánc tagjai közötti együtt-
működés és összehangoltság javítása, valamint a finanszírozási költség optimalizálása 
segíthet hozzá értékteremtéshez. tehát nem csupán az ellátási lánc tőkeigényét kell csök-
kentenünk, hanem különös hangsúlyt kell fordítani arra, hogy az ellátási láncon belül 
a tőkeigény eloszlása a tőkeköltség szempontjából is optimális legyen, azaz a teljes lánc 
összességében a legkedvezőbb tőkeköltséggel szembesüljön. figyelemmel kell lennünk 
továbbá a finanszírozási igény futamidejére is. mindezekre tekintettel hangsúlyozza 
Pfohl–Gomm [2009] a lánc tagjai közötti információáramlás jelentőségét. 
Cavenaghi [2013] rámutat, hogy ezekre az információkra nem csupán az ellátási 
láncok tagjainak van szükségük, hanem az azokat finanszírozó bankoknak is, hiszen 
végül is a lánc végén álló végfogyasztó fizetési kockázatát vállalják, függetlenül attól, 
hogy a lánc melyik tagját finanszírozzák közvetlenül. ezeknek az újfajta komplex és 
integrált hálózatoknak a menedzsmentje újszerű kockázatkezelési eszközöket és meg-
közelítéseket kíván (Chun-Lian [2016]).
esettanulmányok alapján Liebl és szerzőtársai [2016] kiemeli a fordított fak to-
rá lás ban rejlő lehetőségeket az ellátási láncok finanszírozása kapcsán. ezekben az 
esetekben a vevők érdeke a pénzügyi intézmények által nyújtott garanciák igény-
bevétele, hogy elkerüljék az ellátási lánc alacsonyabb szintjeiről induló csődhul-
lám kialakulását. ezt az eszközt elsősorban a gyenge alkuerejű vevők alkalmazzák, 
hogy kifogástalan fizetési történetükre építve javítsák kapcsolataikat a kulcsfon-
tosságú beszállítókkal.
elméleti optimalizációs modelljük alapján Wuttke és szerzőtársai [2016] megmu-
tatta, hogy egy ellátásilánc-finanszírozási program bevezetése (ahol is egy fő vásárlónak 
köszönhetően a beszállítók előnyös vevőfinanszírozáshoz juthatnak cserébe hosszabb 
fizetési határidők elfogadásáért) dinamikus folyamat, ahol az időzítés kritikus tényező. 
a szerzők megállapítják, hogy egy ilyen rendszer gyors bevezetése nem mindig ked-
vező a vásárló számára. Bár első ránézésre a nagy vásárlási volumen és a hosszú fizetési 
határidők a bevezetés mellett szóló érvek, a fizetési határidők meghosszabbítása – ami 
csökkenti a potenciális beszállítók számát – csak olyan vevők számára egyértelműen 
előnyös, amelyeknek a finanszírozási költségei alacsonyak, nagy mennyiségben vásá-
rolnak, és kezdetektől fogva hosszú fizetési határidőkkel szerződtek.
Sundram és szerzőtársai [2011] – a menedzsmentgyakorlatot vizsgálva – 110 maláj 
műszaki vállalaton elvégzett kutatása alapján az ellátási láncra ható hat fő dimen-
ziót azonosított. akárcsak More–Basu [2013] eredményei szerint 1. a közös víziók 
és célok (egyfajta központi koordináció) a legfontosabb tényezők, de statisztikailag 
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szignifikáns szerepet játszik még 2. a stratégiai ellátási partnerség, 3. az információ-
megosztás, 4. az információ minősége, 5. a termék végső testre szabását az utolsó fázi-
sokra halasztó stratégia és 6. a kockázat–hozam megosztás.
Az ellátási láncok finanszírozása és versenyképessége
az ellátási láncok tagjainak teljesítménye szorosan összekapcsolódik a teljes lánc ver-
senyképességével. román minta alapján Gyula [2013] rámutatott, hogy az ellátási lán-
cok egyes cégeinek pénzügyi, marketing- és innovációs teljesítménye statisztikailag 
szignifikánsan pozitív hatással van a teljes szervezet teljesítményére. 
Filbeck és szerzőtársai [2016] egyesült államokbeli autóipari vállalatokra igazolta, 
hogy az ellátási láncban fellépő zavarok nemcsak az érintett vállalatok részvényára-
ira vannak negatív hatással, hanem a versenytársakéra is. ezen kapcsolat kifejezetten 
erősnek bizonyult a tőzsde hosszan tartó lejtmenetében (a medvepiacon), de nem volt 
kimutatható a japán autógyártók esetén. 
Pino és szerzőtársai [2010] multiágens (multi-agent system, MAS) modellje alap-
ján kimutatta, hogy a lánc alacsonyabb szintjén álló szereplők stabil végső kereslet 
esetén is jelentős keresletingadozással szembesülhetnek. e keresletingadozás oka 
az egyes tagok eltérő menedzsmentjében kereshető, és drasztikusan csökkenthető 
mas-rendszer segítségével. (emiatt az általunk végzett szimuláció során a teljes 
informáltságból fakadóan nem számolunk ehhez hasonló torzításokkal.) a szer-
zők hangsúlyozzák, hogy a keresletingadozás kivétele a rendszerből csökkenti az 
ellátási lánc tőkeigényét.
Vizsgálati modell 
modellünk az ellátási láncok finanszírozására helyezi a hangsúlyt. egyrészt azt 
vizsgáljuk, hogy a különböző pénzügyi paraméterek hogyan befolyásolják az ellá-
tási lánc versenyképességét (amelyet a növekedési képességgel mérünk), másrészt 
azt, hogy a tökéletes együttműködés miképp alakítja a finanszírozást és a fizetési 
feltételeket, s ezáltal hogyan maximalizálja a tulajdonosi értéket (a teljes pénzáram-
láson keresztül mérve). 
modellünkben az ellátási láncnak három szintje van: A vállalat értékesít a végső 
fogyasztóknak (piac), B cég A legfőbb beszállítója, és C társaság A legfőbb vevője. C 
vállalat egységenként 10-es áron vásárol nyersanyagot. A, B és C egyenként önálló vál-
lalatnak is tekinthetők, vagy egy vertikálisan integrált cégcsoportot is jelképezhetnek 
az ellátási lánc megfelelő szintjein. a láncon kívül kizárólag A értékesít.
a végső kereslet kapcsán tökéletes előrelátást feltételezünk. Valamennyi szinten egy 
periódusra (hónapra) van szükség a termék előállításához. ennek megfelelően adott 
periódusban A az aktuális piaci keresletnek megfelelő mennyiséget állítja elő (Dt), míg 
B-nek a következő periódusra várt keresletnek megfelelő vételi megbízást ad (Dt + 1). 
B ezt a mennyiséget termeli, miközben C-nek a két periódus múlva várt keresletnek 
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megfelelő vételi megbízást küld (Dt + 2), tehát C a t-edik periódusban a t + 2-edik peri-
ódusban várt mennyiséget termeli.
a vállalatok a termeléssel párhuzamosan (azonos időperiódusban) szembesül-
nek a bérköltséggel (ez jelképez minden költséget, amely nem a beszállítótól tör-
ténő beszerzéshez kapcsolódik), illetve a beszállítóknak P napos fizetési határidővel 
fizetnek. az egyes lánctagok számára a fizetési határidő különbözhet. mivel a ter-
melés egy egész periódust igénybe vesz, valamint a beszállítóknak a periódus elején 
szállítaniuk kell, P = 0 esetben a fizetés a gyártási periódus elején esedékes, vagyis 
ekkor A a t-edik periódusban az adott periódushoz szükséges, B-től érkező anyagért 
a periódus elején fizet, hiszen a szállítás akkor történik, hogy A a periódus végére le 
tudja gyártani a Dt mennyiséget.
a periódus végén minden lánctag leszállítja a termékét a vevőjének, de csak R nap-
pal később realizálja az árbevételét (R vállalatonként különbözhet). az ellátási lánc 
felépítéséből következően PA = RB és PB = RC.
Két tényező határozza meg a vállalatok profitabilitását. az általuk termelt hozzá-
adott értéket hozzáadva a beszerzési árhoz számíthatjuk ki az eladási árat, viszont a 
hozzáadott érték egy rögzített százalékát azonnal ki kell fizetniük bér- és egyéb költ-
ségekre (Wage%).
a szimuláció a termelési kapacitások felállításával kezdődik: feltételezzük, hogy a 
termeléshez mindegyik vállalatnak 1 egységnyi tőkét kell befektetnie egy-egy eszköz 
megvásárlásához. e kapacitásokat a termelés kezdetére kell megvásárolni, azaz kifi-
zetésük egy periódussal korábban esedékes. ha igény van a termelés növelésére, a fel-
halmozott pénzállományból fedezik a többletberuházást [lásd később a (3) és a (12) 
összefüggést]. a kezdeti kapacitás kiépítése tehát két periódussal a termelés indulása 
előtt esedékes (mert C két periódussal előre termel), és az ehhez kapcsolódó beruhá-
zás a kezdőtőkeigény részének tekinthető. 
Következő lépésként minden periódusra kiszámoljuk a pénzáramlást, és hozzá-
adjuk a kezdeti pénzállományhoz. a csőd elkerülésére már a szimuláció elején vala-
mennyi vállalatnak rendelkeznie kell egy bizonyos pénzállománnyal, amely a mű kö-
dő tőké nek (working capital, WC) tekinthető. ez a működőtőke (valamint az eszkö-
zökbe fektetett tőke) egy meghatározott tőkeköltség (cost of capital, CoC) mellett áll 
rendelkezésre (például kamat vagy osztalékfizetés, amely vállalatonként különböz-
het). a pénzállományt minden periódus végén a kezdeti tőkére vetített tőkeköltség-
gel csökkentjük (tőke szorozva a tőkeköltséggel). a valósághoz közelebb álló felté-
telezés lenne egy rendszeres, bizonyos periódusonként megjelenő osztalékfizetés, 
ám az nagyban megnehezítené a különböző kimenetek összehasonlítását, ugyanis 
az osztalékfizetésre vonatkozó feltételezések sokféle kombinációja (periódus, mér-
ték) erősen determinálná az utólagosan kiszámolt tőkeigényt. ezek figyelembevétele 
mellett úgy döntöttünk, a tőkeköltség részeként – kamatköltségjelleggel – vesszük 
figyelembe az esetleges osztalékfizetéseket. 
a periódusok (hónapok) végén felhalmozott pénzmennyiség nem kamatozik, ami 
részben leegyszerűsítés – ugyanakkor jelenleg reális feltételezés az euróövezetre és a 
hazai vállalati szektorra vonatkozóan. Belátható, hogy valamekkora mértékű kamat-
bevétel figyelembevétele némileg módosítaná a modell eredményeit – csökkentve a 
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tőkeigényt –, de a később bemutatott esetek tőkeigény-kielégítési sorrendjét nem befo-
lyásolja. ráadásul a szimulációk három évnél rövidebb időszakot fognak át.
ez a számítási módszer feltételezi, hogy a vállalatok már a szimuláció elejétől 
kezdve elegendő működő tőkével rendelkezzenek, hogy a teljes szimulációs perió-
dust túléljék (a szimuláció alatt tőkebevonás és -kivonás nem lehetséges). a szimu-
lációs periódus alatt a gépek kapacitása nem csökken, és sem a gépek, sem pedig a 
termék ára nem változik.
ezen a ponton fontos megjegyezni, hogy a modell alapfeltevései miatt – időben 
növekvő nyereségtömeg – a tőkekorlát elsősorban a modellezési periódus elején 
jelentkezik, és lényegében véve a nyereség növekedési ütemének, valamint a keres-
let ciklikusságának a függvénye. a modell által kapott tőkeigény mértéke elmarad-
hat egy a valósághoz közelebb álló – kisebb nyereségrátával számoló – modelléhez 
képest, ám tanulmányunk elsősorban nem az ellátási láncok valós tőkeigény szintjét 
hivatott bemutatni, hanem sokkal inkább annak különböző tényezőkre vonatkozó 
érzékenységét és változását. Belátható, hogy egy induló tőkelekötés a tőkeköltségen 
keresztül a modellből szintén elhagyott fix (termelt mennyiségtől független) költsé-
gekhez hasonló többletterhet okozna. mivel ez azonos mértékben lefelé tolna el min-
den görbét, a sorrendiséget nem változtatná meg.
a szimuláció 30 perióduson keresztül zajlik, ahol az elsőnek az tekinthető, amely-
nek végén az A vállalat elsőként értékesíti a terméket. ebből következik, hogy a C 
vállalat két periódussal korábban kezd gyártani, a –2. periódusban. az ellátási lánc 
versenyképességének méréséhez kiszámoljuk a vállalatok egyedi, illetve összesített 
kezdeti tőkeigényét (amely ahhoz szükséges, hogy túléljék a teljes szimulációs perió-
dust), a teljes szimulációs időszakra számolt pénztermelő képességét (mint profitabi-
litási mérték) és a maximális növekedést adott kezdeti tőke mellett.
az A vállalat terméke iránti végső keresletet az (1) és a (2) összefüggés írja le.
D D g st i
i
t
= +( ) +( )
=
∏0
1
1 1 , (1)
s = asin [c (t − 1)], (2)
ahol D a keresleti mennyiség, t az időszak (1-gyel kezdődően), g a periódus növe-
kedési üteme, s pedig a szezonalitás. az a és c konstansok írják le a szezonalitás 
jellegét és mértékét, ezek értékei rendre: a = 35 százalék, valamint c = 101 (így a 
szinuszos ingadozás növekedéssel indul). a kezdeti (t = 1) kereslet, azaz D0(1 + g1) 
minden esetben 100.
adott periódus pénzáramlását a (3) összefüggés írja le – ez adódik minden perió-
dus végén a kezdeti pénzállományhoz.
CFt = Incomet − Wagest − Matt − Invt, (3)
ahol
Income xQ x Qt
t R t R
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Sprice, (4)
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x R R= −





30 30
int , (5)
ahol x azt mutatja, hogy harmincnapos hónapokat és R napos fizetési határidőt felté-
telezve hogyan kell összesúlyozni a megfelelően megválasztott két hónap értékesítését 
a beszedett összeg meghatározásához, míg Qt a t-edik periódus termelt mennyisége, 
Sprice pedig az értékesítési ár, valamint
QA,t = Dt,      QB,t = Dt − 1,      QC,t = Dt − 2, (6)
SpriceA = SpriceB + AVA,
SpriceB = SpriceC + AVB,
ahol AV az adott vállalat által előállított hozzáadott érték, valamint
SpriceC = SpriceRaw + AVC, (7)
Wagest = QtWages%t, (8)
Mat yQ y Qt
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y P P= −





30 30
int , (10)
ahol Matt a t-edik időszakra jutó anyagköltség, y pedig a P fizetési határidőt 
– kiadás szempontjából – figyelembe vevő arányosító tényező, Pprice pedig az 
inputköltség, valamint
PpriceA = SpriceB,
PpriceB = SpriceC,
PpriceC = SpriceRaw,  (11)
Invt = max[0, (Qt + 1 − Qt )1],  (12)
ahol Invt a t-edik periódusban felmerülő beruházásigény.
Bár valamennyi költség változó (azaz a termelt mennyiségtől függ), a valósághoz köze-
lebb állhat valamilyen fix költség beépítése a modellbe. hasonlóképpen az osztalék 
kérdéséhez, a különböző szereplőkre allokálandó fix költség megoszlása ugyan módo-
sítaná a kezdeti tőkeigény megoszlását és nagyságát, de a főbb következtetéseket – a 
tőkeigény változását, a pénzfelhalmozás ütemét – nem befolyásolja. a kezdeti pénz-
mennyiséget iterációval határozzuk meg, amelynek során azt a minimális pénzmennyi-
séget keressük, amely biztosítja, hogy minden időszakban (–2. időszaktól a 30. periódu-
sig) nulla felett legyen az összes vállalat pénzállománya (egyik cég sem megy csődbe).
j u h á s z  P é t e r – s z á z  j á n o s – m i s i K  s á n d o r62
a szimulációk eredményei
elemzésünk során három fő esetet vizsgáltunk meg, valamint ezeken belül külön-
böző forgatókönyveket:
1. azonos erejű vállalatok értéklánca,
2. multinacionális vállalat termelési értéklánca (gyenge első láncszem),
3. multinacionális vállalat kiskereskedelmi lánca (gyenge utolsó láncszem).
Bár az azonos erejű vállalatok feltételezése nem kifejezetten reális, ugyanakkor fon-
tos viszonyítási alapot ad a másik két eset értékeléséhez. a második esetben egy erős 
alkupozícióban lévő, nagy pénzügyi erővel rendelkező vállalatot és beszállítóit model-
leztük, ez igen gyakori jelenség például a gépjárműiparban. a harmadik eset jól pél-
dázza a regionálisan is jellemző kiskereskedelmi hálózatok ellátási láncát, amikor a 
lánc legnagyobb szereplője szerződik a termelőkkel.
Azonos erejű vállalatok értéklánca
elsőként mint alapeset az 1. táblázatnak megfelelő paraméterekkel végeztük el a szi-
mulációt. Valamennyi szereplő számára 30 napos fizetési határidőt határoztunk meg. 
mivel a beszerzés minden periódus elején, míg az értékesítés a periódus végén esedé-
kes, minden szereplőnek meg kellett finanszíroznia egy periódus termelését. a keres-
let minden periódusban 100 darab termék előállítását igényeli.
1. táblázat
alapeset
Vállalat fizetési határidő 
(nap)
hozzáadott érték Bérköltség a hozzáadott 
érték százalékában
tőkeköltség
(százalék)
A 30 10 60 1
B 30 10 60 1
C 30 10 60 1
eredményeink szerint a teljes ellátási lánc felállításához összesen 4899 pénzegy-
ség tőkére volt szükség, de a stabil periódusonkénti/vállalatonkénti 400 egységnyi 
pénzáramlás miatt a szimuláció végére 29 633 többletpénzállomány halmozódott 
fel. az A, B és C cég induló pénzállománya rendre az 1., 0. és –1. periódusok végére 
lett nulla, de két periódussal később már mindegyik cég pénzállománya megha-
ladta a kiindulási szintet. 
mind a beruházási igény, mind pedig a profit egyenletesen oszlott el a lánc tagjai 
között. a havi 1 százalékos (évi 12,7 százalék) növekedési ütem eléréséhez 30 egység 
(0,6 százalék) többlettőkére volt szükség (a cash flow dinamikája a növekedés nélküli 
esethez hasonló volt), ezáltal a felhalmozott pénzállomány 33 660 pénzegységre nőtt. 
ezen esetet foglalja össze a 4. táblázat, alapeset alapforgatókönyve (1. ábra). 
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1. ábra 
alapeset szezonalitással
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B pénzállomány
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Pénzállomány-felhalmozás
a szezonalitás bekapcsolásával a teljes tőkeigény 5244 egységre nőtt, miközben a felhal-
mozott pénzállomány 2,8 százalékkal csökkent 28 807-re (ezen eredmény megegyezik 
Pino és szerzőtársai [2010] eredményeivel). az eredeti pénzállomány visszaszerzéséhez 
itt már három periódusra volt szüksége mindegyik cégnek. az 1 százalékos növekedési 
ütem eléréséhez a tőkeigény 5278 egységre nőtt, miközben a felhalmozott pénzállomány 
32 426 pénzegység lett. ez azt jelenti, hogy növekedés esetén a szezonalitás 7 százalékkal 
növelte meg a beruházásigényt, illetve 3,7 százalékkal csökkentette a nyereséget (lásd 
később a 4. táblázatban alapeset, 1. forgatókönyv). továbbra is három periódus kellett 
az eredeti készpénzszint eléréséhez. modellünk eredményei egybevágnak azon empi-
rikus tapasztalatokkal, amelyek szerint a kereslet ingadozása még tökéletes előrelátás 
esetén is a tőkeigény növekedéséhez vezethet, csökkentheti a növekedési potenciált, és 
csökkentheti az ellátási lánc profitabilitását (More–Basu [2013]).
miközben az általunk vizsgált alapesetben a vállalatok azonosnak tekinthetők, a 
valóságban komoly különbségek tapasztalhatók közöttük. ennek megfelelően meg-
vizsgáltunk két további esetet. az első esetben az ellátási láncot egy nagy multina-
cionális vállalat irányítja, több kis beszállítóval, a második esetben egy nagy gyártó 
értékesítési láncát vizsgáltuk. az első esetben a hozzáadott érték és a piaci erő növek-
szik, a második esetben csökken az ellátási láncban. 
Multinacionális vállalat termelési értéklánca
a 2. táblázat mutatja be a multinacionális vállalat által dominált ellátási lánc (például 
egy nemzetközi autógyártó) esetét. feltesszük, hogy mind A, mind pedig B vállalat 
beszerzési oldalon hosszabb fizetési határidőket tud elérni, mint az értékesítés ese-
tén, de C továbbra is 30 napra fizet a nyersanyagért (A továbbra is 30 napos fizetési 
határidővel értékesít). a teljes lánc hozzáadott értéke és összköltsége az alapesethez 
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képest változatlan (lásd 4. táblázat, termelési eset, alapforgatókönyv). ugyanakkor 
az alacsony hozzáadott értékű tevékenységet végző C olyan országban, kockázat-
tal, technológiával, cégmérettel működik, amely miatt a tőkeköltsége jóval megha-
ladja a nagy hozzáadott értékű, a piacon végső eladóként megjelenő A tőkeköltségét.
2. táblázat
multinacionális vállalat termelési értéklánca
Vállalat fizetési határidő 
(nap)
hozzáadott érték Bérköltség a hozzáadott 
érték százalékában
tőkeköltség
(százalék)
A 45 15 60 0,5
B 60 10 60 1
C 30 5 60 1,5
ekkor a teljes kezdeti tőkeigény az alapesethez képest 27,4 százalékkal 6242 pénz-
egységre növekedik, valamint ennek 43 százaléka a C vállalatnál merül fel, ahol a 
legmagasabb a tőkeköltség, valamint a legalacsonyabb a profitabilitás (az 5 pénz-
egységnyi hozzáadott érték csupán 40 százaléka marad a vállalatban). az A vállalat 
az első, a B és a C a nulladik periódus végére emészti fel induló pénzkészletét, majd 
az A és a B vállalat egyetlen periódus alatt vissza is nyeri, míg a C társaságnak egé-
szen a 11. periódus végéig várnia kell erre.
a szezonalitás hozzáadásával a tőkeigény további 10 százalékkal növekedett 6780 
pénzegységre (lásd 4. táblázat, termelési eset, 1. forgatókönyv). ekkor a B vállalat 
a nulladik, míg az A és a C az első periódust zárja nulla pénzeszközzel. az induló 
összeg visszanyerésére az A-nak egy, a B-nek kettő, a C-nek viszont kilenc perió-
dust kell várnia.
a teljes megtermelt pénzállomány (27 523 pénzegység) 59 százaléka az A vállalat-
nál csapódik le, amely a kezdeti tőkebefektetés csupán 30 százalékát igényelte. miköz-
ben a C vállalat volt a legnagyobb beruházó, az ellátási lánc teljes profitjából csupán 5 
százalékkal részesedett. ezen eredmény szintén összhangban áll az empirikus megfi-
gyelésekkel: az értéklánc alján elhelyezkedő tagok alacsony profitabilitásra és magas 
beruházási igényre panaszkodnak.
javulna a lánc versenyképessége, ha a fizetési feltételek az első alapesetéhez képest 
változatlanok maradnának? a válasz kétségtelenül pozitív (4. táblázat, termelési eset, 
2–3. forgatókönyv). szezonalitás mellett is a teljes kezdeti tőkeigény csupán 5226 
pénzegység (24 százalékkal kevesebb), miközben a teljes megtermelt pénzmennyiség 
3,3 százalékkal 28 422 pénzegységre növekedett. 
ebben az esetben A-nak az 1., B-nek a 0., C-nek pedig a –1. periódus végére fogy 
el az induló pénzállománya. az A-nak és a B-nek az induló összeg visszaszerzésére 
három-három, a C-nek pedig négy periódust kell várnia.
a tőkeigény eloszlása is sokkal egyenletesebb (A: 39,1, B: 33,5, C: 27,5 százalék), 
csakúgy, mint a felhalmozott pénzállományé (A: 52,1, B: 33,7, C: 14,1 százalék). 
az egyetlen probléma, hogy ebben az esetben A 8,7 százalékkal, B 3,1 százalékkal 
kevesebb pénzáramot termel, míg C 187,8 százalékkal többet. tisztán látszik, hogy 
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megfelelő koordinációval mind A, mind pedig B megtarthatja eredeti nyereségessé-
gét, amennyiben C-től kompenzációt kapnak, amely végül még ezen „kártérítés” kifi-
zetése után is 64,4 százalékos pénzállomány-növekedést realizálna.
egyszázalékos növekedés eléréséhez a koordinált rendszerben 23,4 százalékkal 
kevesebb tőkére van szükség, miközben a megtermelt pénzmennyiség 3,3 százalék-
kal magasabb. ilyenkor az A és a C vállalat az első, a B a nulladik periódus végén zár 
nulla pénzállománnyal. az A-nak egy, a B-nek kettő, a C-nek kilenc periódus kell az 
induló szintre való visszatéréshez.
eredményeink szerint, amennyiben szigorú tőkekorlát mellett a legmagasabb 
tőkeköltséget viselő vállalatnál (a piaci viszonyok alapján reálisnál) kedvezőbb fize-
tési feltételekkel csökkentjük a tőkeigényt, az összességében előnyös lesz a teljes 
ellátási láncra és az egyes tagokra nézve is – összhangban More–Basu [2013], vala-
mint Pfohl–Gomm [2009] következtetéseivel. ez alapján a legerősebb vállalatnak 
is érdekében áll az, hogy szoros kooperációt építsen ki az ellátási lánc többi tagjá-
val – ahelyett, hogy a pozíciójából adódó piaci erővel számára kedvezőbb fizetési 
feltételeket erőltessen a többiekre. ehhez azonban termékkel, szolgáltatással nem 
viszonzott transzferekre van szükség.
egy másik fontos következtetést is levonhatunk. sok ország támogatja a helyi vál-
lalatok nemzetközi ellátási láncokhoz való kapcsolódását, amitől az általános gazda-
sági teljesítmény javulását várják. ugyanakkor a tőkekorlát állami támogatásokon 
keresztüli csökkentése visszafogja a kooperációra való hajlamot (szerény tőkeköltség-
különbségnél kisebb a motiváció), így negatív hatással lehet a teljes ellátási lánc és a 
támogatott vállalat versenyképességére.
szintén általános gazdaságpolitikai törekvés, hogy a lánc alsóbb részein lévő vál-
lalatokat a magasabb hozzáadott értékű tevékenységek elvégzésére tegyék képessé. 
Vizsgáljuk tehát meg, miképpen változik a lánc versenyképessége, ha módosítjuk a 
hozzáadott érték eloszlását! ha piaci fizetési feltételek mellett (növekedés és szezona-
litás nélkül) C 15, míg A 5 egységnyi hozzáadott értéket állít elő (a hozzáadott érték 
előállítása a lánc elejére kerül), a teljes tőkeigény 10 százalékkal, míg a teljes pénz-
mennyiség csupán 1 százalékkal nő. 
ha megvizsgáljuk a C vállalatot, 46 százalékkal magasabb tőkeigénnyel szembe-
sül (a magasabb hozzáadott érték magasabb bérköltséggel és magasabb működőtőke-
igénnyel jár), miközben a végső pénzmennyiség 483 százalékkal nő (4. táblázat, ter-
melési eset, 4. forgatókönyv). ilyenkor a B és a C társaság a nulladik, az A az első peri-
ódus végére éli fel az induló tőkéjét, amelyet aztán az A és a B egyetlen periódus alatt 
visszanyer, míg a C-nek ehhez hat periódus kell.
összességében tehát a teljes ellátási lánc versenyképessége (tőkehatékonysága) csök-
ken (a teljes tőkeigény jobban nő, mint az összesített záró pénzmennyiség), míg a C vál-
lalat önállóan vett versenyképessége radikálisan javul. mivel jelen esetben a teljes tőke-
igény jelentős része egy magasabb tőkeköltségű államban merül fel, valamint C növeke-
dése A és B kárára valósul meg, hosszabb távon valamennyi vállalat rosszabb pozícióba 
kerül. összegezve tehát, a nagyobb hozzáadott érték kevésbé fejlett országba történő 
allokációja nem reális, amennyiben az A (mint domináns vállalat) döntésén múlik, de 
hosszú távon a C vállalat számára sem feltétlenül előnyös. 
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Multinacionális vállalat kiskereskedelmi lánca
a második eset egy kiskereskedelmi láncot ír le. itt C a domináns vállalat a legmaga-
sabb hozzáadott értékkel és a legkedvezőbb finanszírozási feltételekkel. ezt kihasz-
nálva kedvező fizetési feltételeket biztosít a vevőinek (gyakran a leányvállalatoknak), 
amelyek jellemzően magas tőkeköltséggel működnek kis méretük és kedvezőtlen loká-
ciójuk (kockázatosabb ország) következtében. a főbb paramétereket a 3. táblázat fog-
lalja össze (valamint lásd még a 4. táblázat, kiskereskedelmi eset, alapforgatókönyv).
3. táblázat
nagy multinacionális vállalat kiskereskedelmi lánca
Vállalat fizetési határidő 
(nap)
hozzáadott érték Bérköltség a hozzáadott 
érték százalékában
tőkeköltség
(százalék)
A 60  5 60 1,5
B 60 10 60 1,0
C 60 15 60 0,5
a lánc teljes tőkeigénye 7468 pénzegység, míg a felhalmozott pénzállomány 29 607. 
e struktúra a C vállalat felől az A vállalat felé csoportosítja a profitot. a cég a teljes 
tőkeigény 18,2 százalékát fekteti be, miközben a teljes pénzáram 24,8 százalékát rea-
lizálja. C viszont a teljes beruházás 51,4 százalékát állja, míg a pénzáram 45,9 száza-
lékát kapja (B-re nagyságrendileg mindkét mutató 30 százalék). ezen felállás kifeje-
zetten előnyös lehet abban az esetben, amikor az ellátási lánc egy vállalatcsoportot 
képez, és A vállalat egy alacsony vállalati nyereségadóval jellemezhető környezetben 
működik, míg a C anyagcég magasabb társasági adókulccsal szembesül. 
ilyen paraméterek mellett az A és a B egyenlege az első, míg a C pénzszámlája a 
nulladik időszak végére éri el a nulla pontot. az induláskori pénzösszeg visszaszer-
zéséhez rendre egy, négy és öt időszakra van szükségük a cégeknek.
amennyiben bekapcsoljuk a kereslet 1 százalékos növelését, a tőkeigény 0,9 száza-
lékkal növekszik, míg a teljes pénzmennyiség 13,7 százalékkal. érdekességképpen B 
vállalat tőkeigénye 1,2 százalékkal, míg A és C tőkeigénye csupán 0,8 százalékkal nőtt. 
tehát a növekedés a lánc közepén álló cég hatékonyságát rontja, a két szélén azonban 
javulást okoz. induló tőkéjét az A és a B továbbra is az első periódus végére éli fel, s a 
C-nél is a nulladik időszak zár nulla szinten. a tőke visszaszerzésére egy, négy, illetve 
hat időszakra van szükségük.
a szezonalitás bekapcsolása hasonló torzításokat okoz (4. táblázat, kiskereskedelmi 
eset, 1. forgatókönyv). a teljes tőkeigény 9,4 százalékkal nőtt, miközben ennek mér-
téke A esetében 8,7, C esetében 8, míg B esetében 12,3 százalékos. 
ilyenkor is az első periódus végére fogy el a tőke az A és a B cégnél, míg a nulladikra 
a C-nél, s visszaszerzésére rendre egy, öt, illetve hat periódust kell várni. ezen ered-
mények felhívják a figyelmet arra a tényre, hogy a kereslet növekedése és fluktuáci-
ója még akkor is különböző hatást gyakorolhat a lánc egyes tagjaira, ha egyébként az 
ellátási lánc struktúrája változatlan. 
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a C vállalat tőkeigényének csökkentése érdekében megpróbálhatjuk a hozam elosz-
lását a tőkeigény eloszlásához közelíteni. ennek egyik eszköze lehet, ha C vállalat díjat 
számol fel A vállalattal szemben (például márkanévhasználat-, marketing-, know-how- 
vagy licencdíjat). e transzfer figyelembevételéhez a termelés költségét – a hozzáadott 
érték százalékában kifejezve – módosítani szükséges. a következetesség érdekében a 
teljes termelési költséget változatlan szinten hagytuk. az eredeti hozzáadott érték és 
költségarány figyelembevételével az értéklánc teljes költsége 18 pénzegységre rúgott 
(0,6 × 5 + 0,6 × 10 + 0,6 × 15). ha például termékenként 1,5 pénzegységnyi kompenzá-
cióval számolunk, A (bér)költséghányadát 90, C-ét pedig 50 százalékra kell módosíta-
nunk modellünkben (4. táblázat, kiskereskedelmi eset, 2–3. forgatókönyv).
ezzel a megoldással (növekedés és szezonalitás nélkül) 2,8 százalékkal kisebb tőke-
igényt és 0,9 százalékkal magasabb pénzáramot érhetünk el, azaz ez a lépés javítja az 
ellátási lánc versenyképességét. e keretrendszerben az A 62,3 százalékot veszít az eredeti 
verzióhoz képest pénzállományában, miközben C 35,7 százalékkal növeli. ezen struk-
túra B helyzetét nem befolyásolta: pontosan ez a fő különbség modellünkben a díj fel-
számolása és a fizetési feltételek változtatása között. az induló tőke változatlanul az 1. 
(A és B) és a 0. (C) periódusok végére fogy el, a visszaszerzéshez pedig egy (A), illetve a 
korábbinál kevesebb, négy (B és C) periódusra van szükség.
a domináns vállalat által a többi vállalatra terhelt díj tehát a kooperációs eszköz 
lehet. (Vegyük észre, hogy a díjat itt egy adott cég fizeti egyetlen másiknak, míg 
korábban az előnyösebb fizetési feltételek nyertese az ellátási lánc minden tagjának 
fizetett kompenzációt.) ez a struktúra jobban teljesít mind a növekedés, mind pedig 
a szezonalitás, valamint a kettő együttes meglétekor is (lásd 4. táblázat).
ezen eredmények összhangban állnak Hult és szerzőtársai [2007] cikkével, amely 
a kooperációt javasolja turbulens időszakokban, valamint Sundram és szerzőtár-
sai [2011] írásával, amely szerint az egyik sikerkritérium az igazságos kockázat- és 
hozammegosztás. eredményeinkből az is következik, hogy a nemzeti hatóságok a 
díjak megkérdőjelezésével, adminisztratív szabályozásával (maximálásával) ronthat-
ják az ellátási lánc versenyképességét (például transzferárazás szabályozása).
részletes eredményeinket a 4. táblázatban foglaltuk össze. az alapforgatókönyvek 
a három alapeset feltevéseivel értendők (azonos erejű vállalatok, nagy multinacionális 
vállalat értéklánca, valamint kiskereskedelmi hálózat domináns szereplővel). a rela-
tív változások mindig az adott eset saját alapforgatókönyvéhez képest értelmezendők. 
főbb eredmények és következtetések
szimulációnk rámutatott, hogy a kereslet ingadozása még tökéletes előrelátás esetén is 
csökkenti a növekedést és a nyereségességet, a tőkeigényt pedig növeli. tehát nem csu-
pán a jövővel kapcsolatos bizonytalanság hat negatívan a teljesítményre és a versenyké-
pességre, hanem az ismert mértékű ingadozás (például gazdasági ciklusok) is. 
szintén bebizonyosodott, hogy az ellátási lánc tagjai közötti kooperáció csökkentheti 
a teljes beruházásigényt, növelheti a profitabilitást, és javíthatja a növekedési potenciált, 
azaz összességében javítja a versenyképességet. emiatt egy ország versenyképességét 
E l l á t á s i  l á n c o k  v E r s E n y k é p E s s é g E  é s  f i n a n s z í r o z á s a … 69
segítheti, ha egy tulajdonosi érdekkörbe tartozik egy ellátási lánc több szintje is, hiszen az 
az érdekellentétek csökkentésével lényegesen megkönnyíti az együttműködést. ugyan-
csak segíthet különféle klaszterek és szövetségek létrehozása, amelyek előmozdíthatják 
a kooperációt. a tőkekorlátok állam általi csökkentése (állami támogatások) ugyanak-
kor hosszabb távon negatívan is hathat a versenyképességre, amennyiben egy ilyen lépés 
tartósan csökkenti a kooperáció iránti igényt és motivációt.
eredményeink szerint az alacsonyabb alkuerővel és magasabb tőkeköltséggel ren-
delkező vállalatok irányába történő hozzáadottérték-eltolás csökkentheti a lánc ver-
senyképességét. ennek megfelelően azon gazdaságpolitikai cél, miszerint a helyi 
vállalkozásokat támogatni kell a minél magasabb hozzáadott érték elérésében (s így 
növelni lehet az adóbevételeket is), csak akkor találkozhat az üzleti döntéshozók véle-
ményével, s lehet hosszú távon megalapozott, ha ez együtt jár az általános makro-
gazdasági környezet kedvezőbbé válásával, a fizetési kondíciók javításával, valamint 
a gazdasági kockázatok mérséklésével.
Kimutattuk, hogy az ellátási lánc növekedése még akkor is nagyon eltérő beru-
házásigényt támaszthat az egyes tagokkal szemben, ha a rendszerben nem történik 
strukturális változás. megoldást nyújthatnak a versenyképességgel kapcsolatos kér-
désekre a domináns vállalatnak fizetett díjak, amelyek növelhetik a kooperáció sike-
rét a tulajdonilag független vállalatok között. 
az egyes társaságok vezetésének egymástól független, eredményalapú ösztönzése-
kor az azonos tulajdonosi körbe tartozó cégek közti transzferek indokolhatók lehet-
nek. ugyanakkor a tapasztalatok szerint ezek a transzferek sokszor valójában nem 
motivációs problémát küszöbölnek ki, hanem adóoptimalizációs célt szolgálnak. ezt 
azonban adómentes modellünkben nem vizsgáltuk. 
ezen eszközök megfontolt alkalmazása optimalizálhatja az ellátási lánc teljesít-
ményét, valamint növelheti versenyképességét. ennek ugyanakkor akadálya lehet a 
transzferárazás túl szigorú – de a nemzeti adóbevételeket jogosan védő – helyi szabá-
lyozása. a tagok közötti transzferek korlátozása így – bár adópolitikai szempontból 
indokolt lehet – negatívan hathat a láncok versenyképességére.
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